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序Nixonショックに続く変動為替相場制への体制移行は，否応なしに世界を不確実性が交錯し合う
混沌の異界へと送り込むことになった。既存の経済モデルに対し失いつつある説明力の回復のため
の修築工事が施され始めたことと上の事実とは無関係ではない。
それまでの経済成長政策の理論的支柱としての役割を背負わされてきた Solow＝Swan型の新古
典派１部門成長モデルも修築の対象外ではなかった。修築は，モデルへの不確実性の取込みの形を
とった。さらに，不確実性の特定化に際して確率過程（stochastic process）を適用するか否かで確
率化の手続きが二分される。
不確実性の取込みの口火を切る役割を担った Radner［２７］，Kaplan［１５］，Mirman［２２］等では，
適用を否とする確率化の手続きがとられた。かかる方向での後続作業には，Stigum［３２］，Brock＝
Mirman［５］，［７］，Mirman［２３］，Razin＝Yahav［２９］，Danthine＝Donaldson［８］等が，また，
近年の作業には，Olson［２５］，Dow＝Olson［１１］等がある。他方，確率過程の適用による確率化
の作業は，Bourguignon［４］，Merton［２１］，Bismut［３］，さらに，Malliaris＝Brock［１８］，Donald-
son＝Mehra［１０］等が，近年の作業には Turnovsky［３３］等がある。
ところで，不確実性が作用する成長過程は多岐にわたる。Bourguignon, op. cit.,は，労働力成長
（labor-force growth），貯蓄（savings），資本減耗（capital depreciation）を取上げる。しかるに，
新古典派成長モデルの拡張化に際しては，一般に，労働力成長過程に不確実性が作用する場合が想
定されるごとくである。
さらに，確率過程の適用による不確実性のモデル化には，確実性下における動的計画法（dynamic
programming）の確率化と最適制御理論（optimal control theory）の確率化の２つの適用可能性が
＊）本稿における開放経済は，対外資本流入を認めるだけの限定的なそれであることを予め断っておく。
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ある。
我々の本稿の目的は，不確実な労働力成長過程に加えて不確実な対外資本流入過程を併せもつ開
放経済（open economy）を想定し，そこでの資本蓄積のあり方をみることにある。
まず，次節では，予備的考察を経た後に，確率過程にしたがう労働力成長過程と対外資本流入過
程をもつ開放経済における資本蓄積のあり方を拡張された新古典派１部門成長モデルの枠組の下で
みる。次に，第２節では，消費の流列からの生涯効用期待値の最大化を目的とする最適成長論の文
脈の中で，上の開放経済における最適資本蓄積のあり方を確率化された動的計画法と最適制御理論
の適用によってみてみる。最後に，結論的言及がなされるはずである。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 新古典派確率的成長モデル
1．新古典派成長モデルの確率化――予備的考察
本節では，確定性下の伝統的な新古典派成長モデルの不確実性が支配する情況下での確率的なそ
れへの拡張化を図る。
まず，本項では，労働力成長，貯蓄ないし粗投資，資本減耗の過程に不確実性が作用する情況に
おける一般的な新古典派確率的成長モデルのあり方をみる。
いま，以下の議論との対比のために，確定性下の新古典派成長モデルを要約しておこう。
資本投入 K と労働投入 Lに対し，１種類の生産物の産出量を与える生産関数を定義す
る。このとき，産出量の％が貯蓄される。は貯蓄関数を構成する。さらに，資本減
耗率が想定される。しかるに，均衡において，投資と貯蓄が均等化しなければならない，すな
わち，





 （１）
or  （２）
が満たされなければならない。
労働力は一定の成長率 nで指数的に成長する，すなわち，
	，，	 （３）
or 

	 （４）
がしたがうものと想定される。さらに，（４）式は，
	 （５）
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と変形される。
ところで，上の生産関数が１次同次性を満たすところで，一人当たりの資本投入，す
なわち，資本―労働比率に対しがしたがう。このとき，Solow
＝Swan型新古典派成長微分方程式










 
















	
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がしたがう１）。（６）式は，さらに，
	
 （７）
と変形される。このとき，（７）式を積分すれば，所与の初期値の下で資本―労働比率
の時間経路が特定される。さらに，（７）式の右辺をゼロとする定常成長率（rate of a steady state of
growth）が存在し得る。
さて，上の確定的新古典派モデルに不確実性を導入しよう２）。
一般に，確定的モデルを定義づける基本関係は，いずれも
 （８）
なる形を成す。このとき，X は産出量でも粗投資でも労働力規模でもよい。関数 xは，t時点にお
ける所与の K，Lの下での時点 tと tdt の間での X の変化を表わしている。
ここで，平均ゼロ，分散 dtをとる確率変数を dzとすれば，上の（８）式の不確実性が存在する場
合への自然な拡張形は
 （９）
で与えられる。（９）式は，時点 tとの間の変数 X の変化が時点 tにおける確率変数 K，Lの値
に条件付きの確率変数となることを表わしている。
もし，（９）式の期待値が（８）式に一致するとすれば，確定的関係（（８）式）が不確実な現実の世界の
正確な近似を与えていると言える。他方で，dtが無限に小さくなるとき（９）式が確定的関係（（８）式）
あるいは dzに依存する確率項へと退化していくのを避けるために，分散は無限小次元の dtとなる
ことが仮定されなければならない。
さらに，成長過程に含まれる確率的経済現象は自律系（autonomous）を成し，過去の変動から
独立である，すなわち，時点 tにおける確率変数 dzが tにも過去の実現値にも依存しないMarkov
性（Markov property）が上の（９）式の関係の中に暗に仮定されている。最後に，dzは正規分布に
したがうものと想定される。こうした想定の下で，関数は，確定的関係（（８）式）の不確実
性が支配する場合への拡張化の経済的意義を十分説明し得るそれとなる。
さて，ここで貯蓄，資本減耗，さらに労働力が上の形式（（９）式）で定義される確率変数であるも
のとする。このとき，
	 （１０）
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 （１１）
が，直ちにしたがう。ただし，	
	
	は，期待値ゼロ，分散		をもち，さら
に	と
	
の間の共分散	
をもつものとする。ただし，	
は，相関係数である。
ここで，（１０）式に，分散・共分散ルールを適用し，２つの確率変数を１つのそれにグループ化す
れば
 
 （１２）
を得る。ただし，は，
				
							 （１３）
で定義される。他方，（１１）式については，かかる変換は不要であり，記号法のみを改め
 （１４）
と表現し直そう。
ところで，（１２），（１４）式は，それぞれ確定性下の（２），（５）式の不確実性が支配する場合への拡張形
に相当する。ここで，（７）式に対応する不確実性下への拡張形を求めよう。を想起し，伊
藤補題（Ito’s lemma）を適用し，		，	
，，	を考慮
すれば，
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を得る。（１５）式に（１２），（１４）式を代入すれば，
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を得る。ただし，ρdtは，dU，dV の間の共分散である。
いま，ψ，Ψ を１次同次関数と仮定し，再び確率項を１変数にグループ化すれば，（１６）式は
 （１７）
と変形される。ただし，
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（１８）
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（１９）
である。（１７）式は，上の成長過程の基本確率微分方程式を与える。
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もし，漸近解（asymptotic solution）が存在するとすれば，それは確率的定常状態（stochastic
steady state）に対応する。しかるに，成長過程の途中に資本もしくは労働がゼロ水準に陥る可能
性を排除すべく注意を払わなければならない。さもないと，そこで経済が崩壊し，定常状態は自明
（trivial）なそれとなってしまう。したがって，kのゼロと∞の値は，過程の吸収境界（asborbing
boundaries）と呼び得る３）。
さて，上で展開された新古典派確率的モデルの一般形よりは限定的な，すなわち貯蓄と資本減耗
には不確実性が作用しないが，しかしながら同一過程の不確実性が労働力成長と対外資本流入過程
に作用する場合を想定し，成長過程のあり方を項を改めて見ることにする。
2．開放経済と新古典派確率的成長モデル
本項では，確率部分が同一の確率過程にしたがう労働力成長と対外資本流入をもつ開放経済の新
古典派成長モデルのあり方をみる。
モデルにおいて不確実性の源が人口規模であるとする想定は，人口成長の分枝過程（branching
process）から妥当な人口変動の確率過程が導ける事実を根拠にしている。世代間の時間間隔を h
とすれば，変数 は，時点 tに生存する第 i個人にとっての死者を除いた生存子孫の数を
表わす確率変数となる。ここで，単位時間当たりの一人当たり子孫数の期待値が定数 nとなり，
すべての世代のすべての個人にとって同一となることが仮定される。
いま，労働力成長過程に加えて対外資本流入過程も確率空間（Ω， ，P）上に定義されるWiener
過程に支配されているものとする４）。まず，労働力成長は，確率微分方程式
	 （２０）
にしたがうものとする。ただし，ドリフト nは，時間当たりの期待労働力成長率で，は時間当
たりの分散である。したがって，（２０）式は，短期間の労働力の比例的変化率が平均 ndtと分散
をもつ正規分布（
	）にしたがうことを示唆している。
次に，世界からの不確実な資本流入を ξKdzで表わそう。均衡において投資と貯蓄が均等化しな
ければならないことに留意すれば，資本の変動は，確率微分方程式
 （２１）
を満たさなければならない。ただし，sは貯蓄率，δは資本減耗率を表わす。（２１）式は，短期間の資本蓄
積の変化率が平均，分散をもつ正規分布（
）
にしたがうことを示唆している。
いま，生産関数が１次同次性を満たすものとすれば，資本―労働比率（capital−labor ratio）
kに対して，がしたがうことを想起し，
 （２２）
と定義し直し，伊藤補題を適用すれば，
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と近似される。ここで，，，，，，した
がって，，を考慮し，
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がしたがう。
以上から，労働力成長に加えて外生的な対外資本流入に関する二重の不確実性が伊藤補題を経由
して国内の財の産出量の不確実性へと変形される過程が確かめられた。それは，また，世界におけ
る不確実性が国内経済に不確実性を生み出す過程でもある。（２７）式から明らかなごとく，微少な時
間 dtにおける一人当たりの資本蓄積 kの変化 dkがドリフト・パラメータを係数とする時間の変化
dtと拡散パラメータを係数とする Brown運動の変化 dzの和として生ずることになり，外生的対外
資本流入は，前者のドリフト係数を縮小させ，後者の拡散係数をも縮小させる方向に作用すること
が帰結される。
ところで，上の確率微分方程式（（２７）式）が一意解を持つものと想定すると，その解，
がMarkov過程となるMarkov性（Markov property）をもつと同時に，，が
ドリフト係数	
	と拡散係数をもつ拡散過程となる拡散
性（diffusion property）をもつことが確かめられている５）。また，（２７）式は，dzが正規分布にした
がい，	の吸収境界をもつ吸収拡散過程（absorbing diffusion process）として知られる伊
藤方程式（Ito equation）
  ，	 （２８）
の特殊形である。
不確実性の作用を受けない情況下では，定常状態均衡は

，すなわち蓄積変化率がゼロと
なるそれとして特定し得る。しかるに，蓄積量が確率的に変動するところでは，定常状態均衡は確
率分布や積率（moments）のタームでしか特定し得ない。かかる情況下において，時間 tからも初
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期条件からも独立で，さらに，確率過程が収束していく点に対する一意の確率分布が存在し得る。
そこでの問題は，蓄積量が確率過程にしたがい，現在値がであるとき，以後の t時点にお
いてがある特定の範囲に収まる確率はどれ程であるか，を問う形をとる。かかる問いに答え
るためには，蓄積量に関する確率分布とその時間的変動が規定されなければならない。
いま，時点 tにおいて，に条件付きの確率密度をで表わそう。が拡散過程
となる拡散性が満たされる事実を想起すれば，微小時間間隔 dtの間における推移確率密度（transi-
tion probability density）の変化は，










（２９）
で与えられる。（２９）式は，Kolmogorov−Fokker−Plankの前進方程式（forward equation）として知
られる６）。上の前進方程式は，確率密度関数の時間を通じた変動を表わしている。前進方
程式は偏微分方程式であり，一般に，解くのは容易ではない。しかるに，長期的定常状態（long−run
steady−state）の特性が得られればよい。
いま，長期的定常状態において，は，tからもからも独立な定常状態確率分布をもつもの
と想定し，これを
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と表わせば，	
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，すなわち，（２９）式の右辺はゼロとなり，は，
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
 （３１）
を満たす。ここで，（３１）式に積分を施せば，
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 （３２）
or  （３３）
を得る。（３３）式の両辺をで割れば







 （３４）
がしたがう。しかるに，（３４）式は，さらに






 （３５）
と変形され，両辺の積分から


	

 （３６）
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がしたがう。ただし，mは，



を満たすべく選択される積分定数である。ここで，
両辺の対数をとり，整理すれば，定常状態確率分布




	

  （３７）
を得る。
ここで，（２７）式において，		，
		となることを想
起し，これを（３７）式に代入すれば


		
	

	
	

	
  （３８）
がしたがう。の特定化には，さらに，の特定化が必要とされる。
（３８）式から，対外資本流入がもたらす不確実性は，かかる資本流入がなく労働力成長に関する不
確実性のみが作用する場合の確率微分方程式の拡散係数 σの効果を相殺する方向に作用することが
帰結される。
１）Solow＝Swan型モデルでは，貯蓄率は定数（）とされる。
２）以下の議論に関して，Bourguignon［４］，Merton［２１］，Malliaris＝Brock［１８］参照。
３）吸収壁（absorbing barrier）について，例えば，Dumas［１２］参照。
４）確率空間（Ω， ，P）において，Ωは非空集合， は Ωの部分集合の σ―代数，P は確率測度を表わす。
５）証明として，Arnold［１］（p．１４７）参照。
６）Kolmogorov―Fokker―Plank前進方程式について，Dixit＝Pindyck［９］（pp．８８―８９），Bourguignon［４］
（p．１４７），Merton［２１］（p．３８９）参照。
第２節 最適成長
1．確率的 Ramsey 問題
本節では，最適成長の枠組の中で，上の開放経済における最適資本蓄積のあり方をみる。
本項では，上の開放経済における確率的 Ramsey問題をみる。
不確実性が存在しない情況の下での実証的貯蓄関数と最適貯蓄を求める新古典派資本蓄積論・成
長論の作業例は，枚挙にいとまがない。これに対して，不確実な生産技術の下での資本蓄積論は，
線型技術（linear technology）の場合に議論が限定され，Phelps［２６］，続いて Levhari＝Srinivasan
［１７］，Hahn［１３］，Leland［１６］は最適な消費・貯蓄の決定を，Hakansson［１４］，Samuelson［３１］
は離散時間を，Merton［１９］，［２０］は連続時間を適用し最適な消費・貯蓄の組合せのポートフォリ
オの決定を最適成長論（optimal growth theory）の枠組の中で検討した。
上の線型技術の想定に対する例外の位置に立つMirrlees［２４］は，技術進歩に関する不確実性の
8
下で，１部門連続型新古典派成長モデルを用いた最適貯蓄関数を求める最適成長論としての確率的
Ramsey問題（stochastic Ramsey problem）を検討した７）。Merton［２１］は，同問題を人口成長に
不確実性が作用し，資本―労働比率の動学が拡散型確率過程（diffusion-type stochastic process）に
したがうところで，同様の新古典派成長モデルを用いて検討した。また，Mirman［６］は，実証
的貯蓄関数を，Brock＝Mirman［５］は，最適貯蓄関数を１部門離散型新古典派成長モデルを用
いて導き，資本―労働比率の正常状態（ないし漸近的）分布の存在性，一意性，そして安定性を証明
した。
さて，経済は開放体系下にあり，労働力成長過程に作用すると同一過程の不確実性が対外資本流
入の過程に作用するところで，上の確率 Ramsey問題を検討しよう。
いま，労働成長方程式
 （３９）
と，貯蓄と投資の均衡条件
	 （４０）
がしたがうとき，（３９），（４０）式は




 （４１）
を導く。
ここで，有限の時間視野の下での消費の流列からの効用の期待値を最大化する最適貯蓄関数

を見つける最適成長問題を考えよう。
問題は，
	






 （４２）
s.t. 






 for each t w.p.１８）



で表わされる。ただし，は厳密な凹関数であり，は代表的個人の一人当たりの消費を表わ
し，前節におけると同様に，
で与えられる。
上の問題を解くために確率的動的計画法（stochastic dynamic programming）を適用しよう。い
ま，時点 t から出発する（４２）式の最適値を与える Bellman関数

	

 



  （４３）
を定義する。
（４３）式の積分を分割すれば
開放経済における確率的経済成長
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




	






	





	



 


	
 


	 （４４）
がしたがう。しかるに，（４４）式は


	
 （４５）
を意味する。ただし，
は関数 の微分生成素（differential generator）であり，







	


	
	
	
		 （４６）
である。（４６）式を（４５）式に代入すれば












	
	
	
		 （４７）
がしたがう。ただし，		である。（４７）式は，Hamilton=Jacobi=Bellman方程
式，ないし単に Bellman方程式と呼ばれる。
最適貯蓄政策	が満たすべき１階条件は


	


 （４８）
or 

	


（４９）
で表わされる。	について解くためには，k，，


の関数として	について（４９）式を解かなけれ
ばならない。この解を（４８）式に代入すれば，（４８）式は J についての偏微分方程式（partial differential
equation）となる。しかるに，（４８）式が解かれたものとすると，その解を（４９）式に代入すれば，k，
の関数として	が決定される。
ところで，Bellman方程式の非線型性は，誘導型（closed-form solution）を導くことを難しくす
る。かかる困難を克服する１つの方法は，
とすることである９）。kに関する確率過程は，時
間同次（time-homogeneous）であり，uは時間 tの関数ではないから



	 （５０）
がしたがう。
ここで，最適貯蓄政策が存在し，が稲田条件を満たし，		が満たされ
るものと想定し，
とすれば
			 （５１）
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がしたがい，最適貯蓄政策に関連する kについての定常状態分布が存在する。いま，（５０）
式の極限をとれば，



 		 （５２）
がしたがう。ただし，は，定常状態分布による期待値オペレータである。また，Bは，初期
条件から独立となる Ramsey最適（Ramsey-optimal）な定常状態における一人当たりの消費
の期待効用水準である。
上の Bellman方程式（（４７）式）と（５２）式から，
	とすれば，Bellman関数 J は常微分方程式

		



	





 （５３）
を満たさなければならない。ここで，上の１階条件（（４９）式）を kについて微分すれば，


	


  （５４）
がしたがう。さらに，（４９）式，（５４）式を（５３）式に代入し整理すれば，

 


	 










		

		 （６０）
を得る。（６０）式は，	とするときの境界条件付きのに対する１次微分方程式であり，

	
 （６１）
がしたがう。
（６０）式において，もし，
ならば，不確実性が存在しない閉鎖経済に妥当する伝統的な
「Ramseyルール」を導く。すなわち
		

		
 （６２）
がしたがい，さらに，（６２）式は

		
	
（６３）
と書き改められる。「Ramseyルール」（（６３）式）において，
は最適確定経路に沿った最大定常状態
消費と

に関連する効用の至福水準（blizz level）を与える。
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2．危険負担と情報処理
本項では，労働力成長と対外資本流入にともなう不確実性が支配する開放経済における最適貯蓄
のあり方を危険負担と情報処理の観点からみてみる。
前項においては，動的計画法の手法の適用から導かれる確率的 Bellman方程式を通じた最適貯
蓄のあり方をみてきた。しかるに，そこでは，危険負担（risk−taking）と情報処理（information proc-
essing）の側面には言及がなされていなかった。
Bismut［２］は，Rockaffellar［３０］によって展開された凸解析（convex analysis）の手法を最
適確率的制御（optimal stochastic control）の問題への適用を図った。ここで，以下の議論に必要
な限りにおいて Bismutの手法を概観しておこう。
いま，確率微分方程式
 （６４）
にしたがって変動する確率変数 xを想定する。ここで，βは１次元Wiener過程であり，vは決定
変数ないし制御変数，wは環境要因（environmental factor）である。このとき，主体は，x，βの過
去実績値，xの期待値 と分散を含む増大情報系（augmented filtration） 
をもつものとする。
ここで，上の確率微分方程式（（６４）式）と初期値を制約条件とする最適化問題を定義す
る。形式的には



	 （６５）
s.t. 

と表わされる。
いま，時点 tからの目的関数値の条件付き期待値の xに関する偏微係数を
とすれば，







	 （６６）
で表わされる。ただし，vは最適政策（optimal policy）である。ここで，
に時間分割を施せば，

は











 （６７）
と書き改められる。ここで，は qと βの間の微小条件付共分散であり，M は予測項（predictive
term）で，においてゼロ，以後時点において確率変数の最良推定値を与える。このと
き，βとは独立であると想定される。
上の時間分割は，
が，
と第２項の各時点における
の微小増加の期待値，第３項の蓄積過程
における不確実性の集積値，そして最終項の環境要因に関する情報の集積量の和へと分割可能
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であるという着想から発するものである。
さて，変形 Hamilton関数（tranformed Hamiltonian function） が
 （６８）
で定義される。（６８）式は，Pontryaginの最適制御理論（optimal control theory）における Hamilton
関数に対応することは言うまでもない。
制御変数 vが を最大化する最適解をとるところで，まず，１階条件


 （６９）
が満たされ，次いで，状態変数 xが満たすべき動学方程式
	


			
 （７０）
が満たされ，最後に，横断面条件（transversality condition）
 （７１）
が満たされなければならない。
しかるに，リスク項 σdβを取込めば，主体に自らの行動の瞬時的不確定結果を考慮せざるを得
なくさせ，Pontryagin原理は修正されていく。このことは，H 項に相当する。ならば，主体
は危険を取りに行く危険負担的（risk−taking）なリスク態度を取り，逆に，ならば，危険回
避的（risk−averting）なそれを取る。同様に，環境要因に対する不確実性のために，主体は，M を
通じて何がしかの予測を試みざるを得なくなってくる。このとき，原量（primal quantities）とそ
の双対量（dual quantities）の間に

 （７２）
t

なる対応関係がしたがう。
最後に，（６４）式を
	


		 （７３）
と書き改め，両辺に H を乗ずれば
	


		 （７４）
がしたがう。（６４）式の両辺の期待値に関して成立する E（x）＝f dt なる関係を考慮すれば，（７４）式
の Hdβ項は，dxと	，したがって dxと fdtの間の乖離幅を pのタームで測るとき，その p
開放経済における確率的経済成長
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の変動をみて修正を施す修正項となる。最後に，（７０）式における dM 項は，βの過去の実績値には
含まれない情報のうちの必要なそれの集積値を与えている。
さて，以上の準備の下に，労働力成長と対外資本流入にともなう不確実性が支配する開放経済に
おける最適貯蓄のあり方をみてみよう。
労働力成長と対外資本流入にともなう不確実性がWiener過程 zにしたがうところで，
 （７５）
	 （７６）
がしたがい，さらに，（７５），（７６）式は，一人当たりの資本量，すなわち資本―労働比率
の
タームでの資本蓄積がしたがう確率微分方程式




 （７５）
を導く。
いま，（７５）式を










 （７６）
と表現し直し，目的関数を




 （７７）
と設定すれば，変形 Hamilton関数











 （７８）
が定義される。ここで，対外資本流入は外生変数であるから，ξは定数となることに注意されたい。
制御変数に関して を最大化すれば，まず，１階条件







 （７９）
or 

 （８０）
がしたがう。ただし，
である。さらに，













 （８１）
がしたがう。（８０）式を考慮すれば，（８１）式は，さらに，




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
	
		


	
		 （８２）
と書き改められる。
しかるに，（８０）式は，消費の限界効用と，効用タームでのリスク調整された資本の期待限界価値
から費用で測った資本投資の限界的リスクを減じた値とが均等化するところで消費が決定されるこ
と，また，もし，主体が危険回避的（）ならば，の増加は，その消費水準を低下させること，
また，リスクをともなう対外資本流入は，流入がない場合より pのリスク調整価値を低下させ，流
入係数 ξが大きい程低下の度合が大きくなり pの調整価値をより低下させ，消費がむしろ増加して
いくことが帰結される。
さて，上で導かれた結果を消費者と生産者の間の交換手順を踏まえながらみておこう。
消費者は，生産物１単位を期待限界価格で購入し，をリスク価格 H で生産者に売却する。
しかるに，（８０）式は，リスク市場の導入を通じて，期待限界価格がリスク調整価格分
	 （８３）
とリスク価格 H の下でのリスク費用（）とから成る単位当たりの確定価格 	を生産者
に支払うことを示唆している。
他方，生産者は，消費者から単位当たり 	を受取る一方で，リスク市場でリスク費用
と資本費用 Rの下での Rkを支払わなければならない。したがって，生産者の利潤は，利
潤方程式
	 （８４）
にしたがう。ここで，利潤を最大化する資本量が満たすべき１階条件
	 （８５）
がしたがう。
しかるに，（８５）式は，資本の限界価値タームでの利潤率 r を導く。すなわち，
		 

	
 
	
 （８６）
がしたがう。（８６）式は，不確実性が存在しないところで，を与える。さらに，（８６）式から



	



	

（８７）
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がしたがう。このとき，瞬時的危険プレミアム（instantaneous risk premium）







 












（８８）
がしたがう。しかるに，危険プレミアムは，主体のリスク態度に依存する。もし，主体が危険中立
的（risk neutral）であれば，を意味し，がしたがうことは言うまでもない。
７）Ramsey［２８］参照。
８）w.p.１は，‘with probability１’を表わす。
９）以下，Merton, op. cit.,の手続きに負う。
結びにかえて
均衡（equilibrium）は，現代経済学における中枢概念として静学，動学の別なく広く浸透してい
った。時が進むと，定常均衡（steady state equilibrium）が実証的経済成長論（positive theory of
economic growth）と最適経済成長論（optimal theory of economic growth）の双方において重要な
役割を演ずることとなった。前者においては，ある所与の貯蓄体制の下での定常均衡の存在性，一
意性，そして安定性が問題とされる一方で，後者においては，最適貯蓄政策の下での定常均衡経路
の特定化が主要成果となった。
しかるに，上の経済成長モデルは，経済を取り巻く経済環境は既知とされる確定的（determinis-
tic）なそれであった。やがて経済環境の一部に不確実性が作用する情況が想定されていった。
上では，同一の確率過程（Wiener過程）にしたがう労働力成長過程と対外資本流入過程とによる
二重の不確実性が支配するところでの実証的成長，最適成長のあり方をみてきた。
まず，新古典派１部門成長モデルが上の過程の適用によって確率化され，確率微分方程式で表わ
され，資本蓄積方程式が導かれた。対外資本流入がもたらすもう一つの不確実性は，ドリフト係数
と拡散係数を縮小させるべく作用することが確かめられた。次いで，Kolmogorov−Fokker−Plank
の前進方程式の適用によって定常均衡の存在が確かめられた。
次に，二重の不確実性が支配する開放経済における Ramsey型の最適貯蓄のあり方，すなわち，
修正された「Ramseyルール」が導かれた。経済の開放化にともなう資本流入がもたらす不確実性
は，本来の確率過程（Wiener過程）の分散項の効果を中和する方向に作用することが確かめられた。
しかるに，上の「Ramseyルール」の導出に際しては，確率化が施された動的計画法の手法が適
用された。これに代替する Bismutの手法，すなわち，確率化された最適制御理論の適用は最適成
長論に別の視点を与えた。必要な情報の集積項を導入することにより新情報が資本の限界価値を上
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昇させたり，あるいは低下させたりする効果が確認し得ることになった。さらに，主体のリスク態
度を反映する確率項からリスク調整された資本の利潤率が導かれ，そこから，さらに，主体のリス
ク態度に応じたリスク・プレミアムが導かれた。
ところで，上の想定された開放経済は，資本蓄積過程に作用する対外資本流入のみが想定される
限定的なものであった。しかも，流入の要因は特定されぬままに留められた。要因を利子率差に求
めるならば，一回限りの資産選択調整で十分で，資本移動は停止してしまうであろう。したがって，
資産残高の調整にかなりの時間を要する場合における，短期的影響をみる以外，適切なものとは言
えないかもしれない。かかる限定を緩和する試みは，興味深い発展化であるかもしれない。
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